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报告摘要： 

 动力锂电池隔膜领域的明日之星。公司同时拥有干法和湿法制备技术，

2016 年在全球锂电池隔膜市场的份额约 7%左右，已跻身为全球具有影

响力的锂离子电池隔膜供应商，目前干法及湿法隔膜产能 1.4 亿平米，

将持续扩建稳居隔膜龙头地位，营业收入和净利润持续高速增长。 

 掌握技术优势叠加优质客户资源，尽享进口替代红利。在隔膜产业国产

化替代及产业政策支持的背景下，拥有核心技术持续研发能力和市场渠

道的行业龙头企业的市场占有率有望稳步提升。国内市场，公司主要客

户覆盖比亚迪、国轩高科、天津力神、万向集团、南都电池、中聚电池、

优特利、捷威动力等国内知名锂离子电池企业；在国际市场，公司产品

已经成功实现对韩国 LG 化学等国外著名厂商的批量产品供应。 

 产能扩张有序，有望快速转化兑现业绩。2016 年公司隔膜年产能约 1.7 

亿平米，其中干法隔膜 1.4 亿平米，湿法隔膜 0.3 亿平米。2016 年 1

月和国轩高科共同成立合肥星源，建设湿法和涂覆生产基地，具备 2 条

生产线约 8000 万平米湿法隔膜及涂覆产线，有望满足国轩及华东地区

电池企业对隔膜的需求，扩大湿法生产能力、优化生产区域布局，一期

项目有望 2017 年年中左右投产，总体预计 2017 年新增 1.25 亿平米，

隔膜总产能将达 3 亿平米。随着产能逐步达产，将为公司提供新的利润

增长点。 

公司盈利预测及投资评级:我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 5.3

亿元，6.9 亿元，10 亿元，EPS 分别为 1.6 元，1.9 元，2.6 元。给予 6 个月

目标价 85 元，首次推荐予以“推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 299.75 425.06 532.75 691.09 1,003.17 

增长率（%） 30.81% 41.81% 25.33% 29.72% 45.16% 

净利润（百万元） 68.38 118.34 186.52 232.35 312.68 

增长率（%） 43.01% 73.07% 57.61% 24.57% 34.57% 

净资产收益率（%） 15.10% 22.38% 10.25% 12.37% 15.88% 

每股收益(元) 0.76 1.31 1.55 1.94 2.61 

PE 96.84 56.18 47.35 38.01 28.25 

PB 14.62 12.52 4.85 4.70 4.49  
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52 周股价区间（元） 71.58-31.18 

总市值（亿元） 85.9 

流通市值（亿元） 21.47 

总股本/流通 A股（万股） 12000/3000 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 11.18 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 高壁垒、高成长的锂电池隔膜龙头企业 

高精尖的锂电隔膜之星。星源材质成立于 2003 年，是国内最早打破隔膜技术垄断的

企业，干法单拉技术的开创者、全球首个同时拥有干法和湿法制备技术的企业，是隔

膜国标的牵头单位和副组长单位，是国内高端隔膜产研龙头，公司具备干法、湿法的

制造技术，产品包括单层、双层和多层等系列，厚度从 10~60μm（单位在 20μm

以下），公司 2016 年在全球锂电池隔膜市场的份额约 7%左右，已跻身为全球具有影

响力的锂离子电池隔膜供应商。 

图 1:公司发展历程  图 2:公司锂电池隔膜产品基本情况 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所   资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

 

业绩持续高速增长，动力类电池隔膜营收贡献超 9 成。公司自 2012 年起受益于新能

源汽车的高速增长，营业收入和净利润进入快速增长期。2015 年公司实现营收 4.25

亿元，同比增长 42.8%，实现归属净利润达 1.18 亿元，同比增长 73.1%，其中动力

类锂电池隔膜营收占比高达 91.2%，是公司收入贡献的绝对主力。公司具备 5000 万

平米干法隔膜产能和 3000 万平米湿法隔膜产能，隔膜产能稳居国内龙头，跻身全球

知名供应商。随着公司 IPO 募股项目 7920 万平米干法隔膜产能及控股子公司合肥星

源拟投建的 8000 万平米湿法隔膜产能陆续释放，公司将继续巩固国内锂电池隔膜龙

头地位。预计 2016~2017 年营收有望达到 5.3 亿元、6.9 亿元，实现净利润 1.9 亿元，

2.3 亿元。 

2.  “高景气+进口替代”打造持续的高成长性 

图 3:公司营收净利润持续高速增长  图 4:2015 年全球锂离子电池隔膜产业格局 
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资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所   资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

动力锂电池隔膜迎来跨越式发展，隔膜国产化势在必行，龙头企业有望优先胜出。根

据高工锂电的数据，我国锂离子电池隔膜销量由 2010 年的 0.55 亿平米增至 2015 年

的 6.28 亿平米，年均复合增长率达 62.7%，我国锂离子电池隔膜市场规模从 2010

年的 4.2 亿元增至 2015 年的 21.3 亿元，年均复合增长率达 38.4%。 

由于隔膜生产工艺具有较高的技术壁垒，毛利率高达 50%以上，大量资本进入但短

期缺乏技术沉淀，导致国内中低端产能较高，国内中高端需求产品仍主要依赖进口。

而国际市场隔膜技术集中度高，主要在旭化成、celgard 等少数巨头手中，进口隔膜

价格长期维持在高价，随着国内顶尖企业的“中试-批量”的产研进程推进，中高端

隔膜的国产化替代趋势不可逆，掌握核心技术研发能力和市场渠道的龙头公司的市占

率有望稳步提升。 

图 5:2010-2016 年我国锂离子电池隔膜销量 (单位:亿平米)  图 6:2010-2016 年我国锂离子电池隔膜市场规模 (单位:亿元) 

 

 

 

资料来源：高工锂电、东兴证券研究所   资料来源：高工锂电、东兴证券研究所  
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3. 产研结合自主创新体系，产品技术领先市场 

公司坚持打造以“企业为主体、产学研相结合”的产学研创新体系，建立起完善的技

术创新开发硬件平台及专业结构合理的技术和管理团队，突破并掌握动力锂离子电池

隔膜制造的关键工艺技术和关键设备应用技术的能力，技术依托深圳高分子材料特种

功能膜工程实验室、深圳市锂电池隔膜工程中心及与四川大学高分子材料工程国家重

点实验室共建的联合实验室，打造完善的工程技术开发产业链，目前自主技术方面公

司已取得发明专利 15 项，实用新型专利 14 项，隔膜的设计、制造技术和性能指标

等整体技术水平稳居行业领先地位，为公司持续拓展现有国内中高端市场、积极开拓

海外市场提供了重要保障。 

图 7:产学研相结合的技术创新支持体系   图 8:公司自主核心技术储备坚实 

 

 发明专利 15 项，实用新型专利 14 项  

自主研发  技术储备  

隔膜原料分析表征技术 

配方预处理技术 

硬弹性基膜结构成型控制技术 

硬弹性基膜检测表征技术 

基膜高效热处理重整技术 

分步拉伸多层复合技术 

干法成套生产线设计整合技术 

共挤复合拉伸技术 

纳米分散技术 

精密涂布控制技术 

纳米纺丝技术 

低晶点挤出控制技术 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所   资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

4. 把握优质客户资源，不断提升国际市场份额 

隔膜的一致性、稳定性和安全性直接影响锂电池的产品性能、产品质量和生产成本，

因此下游锂离子电池厂商在选择隔膜时会对隔膜供应商进行较长时间的考察，经认可

后通常会建立稳定的长期业务合作关系。2009 年开始国内一流厂商的认可，批量供

货给比亚迪、中航锂电、力神等大的电池厂。公司 2012 年进入了涂覆领域，建了陶

瓷生产线，经过安装、调试于 2014 年湿法产线建设投产。2013 年走出国门向 LG 化

学供货，成为国内第一家批量出口海外的企业，2013 年走出国门向 LG 化学供货，

成为国内第一家批量出口海外的企业，握有优质而稳定的客户资源。目前公司国内的

主要客户覆盖比亚迪、国轩高科、天津力神、万向集团、南都电池、中聚电池、优特

利、捷威动力等。国际市场客户为 LG 化学批量供应，并与美国 A123、法国 SAFT

及三星 SDI、ATL、松下能源等国外知名锂离子电池厂商建立业务合作关系、启动产

品认证工作，未来将逐步参与全球市场份额的竞争。 

表 1：公司 2013 至 2016H1 前 5 大客户统计 

排 2016H1 2015 2014 2013 
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序  
客户名称  

营收占

比（%） 
客户名称  

营收占

比（%） 
客户名称  

营收占

比（%） 
客户名称  

营收占

比（%） 

1 LG Chem, Ltd 26.52 比亚迪 27.97 LG Chem, Ltd 32.20 比亚迪 18.87 

2 比亚迪 19.59 LG Chem, Ltd 26.67 比亚迪 22.32 LG Chem, Ltd 15.17 

3 国轩高科 18.15 天津力神 11.34 天津力神 10.44 中航锂电(洛阳) 6.51 

4 天津力神 11.06 国轩高科 8.57 中聚电池 4.78 天津力神 5.96 

5 天津捷威动力 4.29 天津捷威动力 3.66 深圳海盈科技 2.85 深圳比克电池 4.31 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

表 2：公司与国际知名锂电池企业合作情况 

合作方  合作具体内容  

美国 A123 
2012 年 10 月，公司通过美国 A123 公司认证并实现小批量供货，该公司已于 2013

年被万向集团完成收购。 

法国 SAFT 
2013 年 12 月，公司通过法国 SAFT 公司认证；2015 年起，公司陆续实现批量供

货。 

三星 SDI 
2015 年 3 月，公司开始与三星 SDI 接洽，随后将部分规格样品提供给三星 SDI 进

行认证测试，目前仍在样品检测过程中。 

ATL 
2012 年 10 月，公司与 ATL 附属企业签署有关新能源汽车产业技术创新工程的合

作协议，目前该课题仍在合作研发过程中。 

松下能源 
2013 年 9 月，公司开始与松下能源进行接洽；2014 年以来，公司向松下能源提供

干法和湿法隔膜样品开展认证工作。 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

5. 募投加速产能释放，营造利润增长点 

2016 年公司隔膜年产能约 1.7 亿平米，其中干法隔膜 1.4 亿平米， 湿法隔膜 0.3 

亿平米。2016 年 1 月和国轩高科共同成立合肥星源，建设湿法和涂覆生产基地，具

备 2 条生产线约 8000 万平米湿法隔膜及涂覆产线，有望满足国轩及华东地区电池

企业对隔膜的需求，扩大湿法生产能力、优化生产区域布局，一期项目预计有望在

2017 年年中投产，总体预计 2017 年新增 1.25 亿平米，隔膜总产能将达 3 亿平米，

其中第三代干法产线产能 4500 万到 5000 万平米，随着产能逐步达产，将为公司提

供新的利润增长点。 

表 3：公司募投项目情况 

项目名称  
总投资额

（亿元）  

你用募集资金投入

金额（亿元）  

募集资金使用计划（亿元）  

第一年  第二年  

第三代高性能动力锂离子电池

隔膜生产线扩建项目 
3.83 3.83 2.08 1.74 

功能膜研发中心升级改造项目 0.36 0.36 0.36 - 

补充流动资金 1 1 1 - 
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偿还部分银行借款 1.5 1.5 1.5 - 

合计 6.68 6.68 4.94 1.74 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

6. 盈利预测及估值 

公司是国内动力锂电池隔膜领域的绝对龙头，考虑到公司高性能隔膜的快速产能释放，

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 5.3 亿元，6.9 亿元，10 亿元，实现归母

净利润分别为 1.9 亿元，2.3 亿元，3.1 亿元，EPS 分别为 1.6 元，1.9 元，2.6 元，

对应 PE 分别为 47 倍、38 倍、28 倍，考虑到公司在国内动力锂电供应链的龙头地位，

给予公司 45 倍的估值，给予 6 个月目标价 85 元，予以“推荐”评级。 
 

7. 风险提示 

1、公司业务拓展不及预期的风险 

2、新能源汽车政策风险 
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表 4:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 235 363 691 843 1051 营业收入 300 425 533 691 1003 

货币资金 84 92 358 435 426 营业成本 117 182 207 280 434 

应收账款 107 144 180 238 341 营业税金及附加 4 5 5 8 11 

其他应收款 1 2 2 3 4 营业费用 18 22 27 35 51 

预付款项 1 6 8 12 19 管理费用 68 61 80 104 150 

存货 29 29 48 60 88 财务费用 15 15 -4 -7 -9 

其他流动资产 1 0 -1 -3 -7 资产减值损失 3.59 7.45 3.48 4.84 5.26 

非流动资产合计 535 583 945 877 810 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.56 0.08 0.22 0.29 0.20 

固定资产 504.43 504.96 444.99 385.03 325.07 营业利润 74 132 214 267 361 

无形资产 18 75 68 60 53 营业外收入 4.91 6.58 5.26 5.58 5.81 

其他非流动资产 10 0 0 0 0 营业外支出 0.36 0.37 0.82 0.52 0.57 

资产总计 769 946 1636 1720 1861 利润总额 79 139 218 272 366 

流动负债合计 192 297 110 128 170 所得税 10 20 32 40 54 

短期借款 89 179 0 0 0 净利润 68 118 187 232 313 

应付账款 15 16 25 31 46 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 0 4 5 8 13 归属母公司净利润 68 118 187 232 313 

一年内到期的非

流动负债 

65 28 28 28 28 EBITDA 144 269 277 327 419 

非流动负债合计 124 120 92 100 108 EPS（元） 0.76 1.31 1.55 1.94 2.61 

长期借款 79 69 92 100 108 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 317 417 201 228 278 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 30.81% 41.81% 25.33% 29.72% 45.16% 

实收资本（或股

本） 

90 90 120 120 120 营业利润增长 38.63% 78.25% 61.66% 24.79% 35.17% 

资本公积 228 231 582 582 582 归属于母公司净利润

增长 

57.61% 24.57% 57.61% 24.57% 34.57% 

未分配利润 112 173 179 190 219 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

453 529 1820 1878 1969 毛利率(%) 60.54% 57.05% 61.14% 59.49% 56.76% 

负债和所有者权

益 

769 946 2021 2106 2246 净利率(%) 22.81% 27.84% 35.01% 33.62% 31.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.89% 12.51% 11.40% 13.51% 16.80% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.10% 22.38% 10.25% 12.37% 15.88% 

经营活动现金流 136 116 183 240 202 偿债能力      

净利润 68 118 187 232 313 资产负债率(%) 41% 44% 10% 11% 12% 

折旧摊销 54.71 121.55 0.00 67.51 67.51 流动比率 1.22 1.22 6.30 6.60 6.18 

财务费用 15 15 -4 -7 -9 速动比率 1.07 1.12 5.86 6.13 5.66 

应收账款减少 0 0 -36 -58 -103 营运能力      

预收帐款增加 0 0 2 2 5 总资产周转率 0.39 0.50 0.36 0.33 0.46 

投资活动现金流 -25 -90 -3 -5 -5 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 19.58 27.25 25.87 24.48 25.85 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.76 1.31 1.55 1.94 2.61 

筹资活动现金流 -86 -37 86 -158 -205 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.28 -0.12 2.22 0.64 -0.07 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.03 5.88 15.17 15.65 16.40 

长期借款增加 0 0 23 9 7 估值比率      

普通股增加 0 0 30 0 0 P/E 96.84 56.18 47.35 38.01 28.25 

资本公积增加 3 3 351 0 0 P/B 14.62 12.52 4.85 4.70 4.49 

现金净增加额 25 -11 266 77 -8 EV/EBITDA 46.94 25.31 30.97 26.06 20.38  
资料来源：东兴证券研究所 
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